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今回のアメリカ発の大バブル崩壊，世界的な金融危機と同時不況，その
結果としての戦後最大の世界不況，この全過程はまだ完了していないが，
現在までのところでもそれは世界に大きな衝撃を与えるとともに，多くの
重大な負の遺産を残しつつある。アメリカを始め多くの国を巻き込んでい
た住宅ブームがかなりのバブル崩壊をもたらすであろうことは予想可能で
あったが，潜在的に大恐慌に近いほどの金融危機の発生は筆者の予想を超
えるものであった。そのために今回の事件は資本主義の歴史における現在
の位置付けを改めて見直す重要な機会を与えてくれたように思われる。戦
後最大のバブル崩壊はまだ進行中であり，この巨大な事件の十分な評価に
は時期尚早であるが，とりあえずこの段階で筆者の理解の一端を記してお
くことも無駄ではなかろう。
本稿では，最初に今回のバブル崩壊や金融危機の多少の歴史的位置付け
を試みる。次に今回のバブルの背景や原因について，いくつかの側面から
思考をめぐらす。最後に，今回の経験の結果筆者に生まれた大きな懸念，
すなわち大バブルが今後長期的にみて反復する危険があるのではないかと
いう懸念を記しておく。なお，筆者の知識の限界から，対象はほぼアメリ
カ経済に限定する。（1）
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１．世界的金融危機の復活と戦後最大の不況
アメリカ発の世界金融危機と世界同時不況はまだ進行中であり，最悪の
局面は終わったとはいえ，不良債権処理自体もまだ完了しているわけでは
なく，09年中期から始まったと一部でいわれるアメリカの景気回復も必ず
しも十分に保証されているわけではない状況である。したがって今回のア
メリカの不況の歴史的位置付けを本格的に行うのは時期尚早であるが，現
在までの経過の限りで多少ともその試みを始めるのも無駄ではなかろう。
現段階でも，今回の不況はアメリカについてもまた世界的にも戦後最大
の不況である，とほぼ一般的に認められているようである。事実，アメリ
カでは，とりあえず09年６月を不況の最後の月として試算しても，不況の
継続期間，実質GDPの低下率，失業率の上昇幅，非農業雇用者数減少率な
ど，実体経済の主要指標はNBER認定による戦後のこれまでのいずれの景
気後退よりも深刻である（図表１参照）。もっとも，ここに表示していない
が，失業率の水準自体は今のところ09年10月の10.1％が最高で，1981－82
年の景気後退時のピーク（82年11月10.8%）に及ばないが，これは景気後
退期の失業率上昇幅が今回の方が小さかったためではなく，循環のピーク
での失業率水準の差（今回の方がかなり低かったこと）によるものであり，
ピーク失業率水準も今後の展開によっては逆転する可能性も無いとはいい
きれない。このような多少の限定は必要かもしれないが，今回の不況が戦
図表１　戦後の比較的大きな景気後退の若干の比較（％または％ポイント）
継続期間 （月） 実質GDP低下率 失業率上昇幅 雇用減少率
2007年12月（Ⅳ）─09年６月（Ⅱ）？ 18か月 3.7 4.5
（09年10月まででは5.1）
5.3
（09年12月まででは6.1）
1981年７月（Ⅲ）─82年11月（Ⅳ） 16 2.6 3.6 3.9
1973年11月（Ⅳ）─75年３月（Ⅰ） 16 3.2 3.8 1.6
1957年８月（Ⅲ）─58年４月（Ⅱ） ８ 3.1 3.3 4.0
1948年11月（Ⅳ）─49年10月（Ⅳ） 11 1.6 4.1 5.0
ローマ数字は四半期を示す。失業率，非農業雇用者数減少率とも季節調整後の数字に基づくもの。
出所：アメリカ商務省，労働省統計より
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後最大であることは間違いないといえよう。世界全体についての評価はこ
こではできないが，多くの国においてもほぼ同様の評価となっているよう
である。
戦前を含めた米国景気循環史における今回の不況の位置付けは，資料的
制約からとても明らかにはできない。しかし筆者のアメリカ経済史に関す
る多少の知識をもとに記せば，実体経済に関する限りでも，今回の不況の
深刻さは戦後循環の枠をはみ出して，それ以前の不況にむしろ近くなって
いるように思われる。もちろん戦前の不況といっても多様であり，大恐慌
はその中でも大きな例外である。今回の不況の継続期間や深刻さは大恐慌
にははるかに及ばないが，それでも戦前の不況のいくつかと比べれば特に
緩やかとはいいがたく，戦後の循環の枠をはみ出しつつあるようである。
この点は，大バブル崩壊の結果として今後の景気回復が必ずしも順調に進
まないであろうという大方の予想が正しいとすれば，余計にそうであろう。
いいかえれば，戦後の景気循環を特徴付けていた緩やかな景気後退（それ
も1973－75年や1980年代初頭の景気後退ではかなり厳しくなったが），さ
らには1980年代中期以降のGreat Moderationすなわち「大いなる安定」（イ
ンフレ率のみでなく成長率，雇用などのマクロ経済指標の変動が戦後のそ
れ以前の時期よりかなり緩和されたというもの）は，今回に関してはとり
あえず終わったといえよう。 
しかも，以上の判断は実体面のこれまでの結果から見たものであり，そ
れが空前の不況対策（第二次大戦を大不況に対する対策と見るならばそれ
を唯一の例外とする）が採られた上での結果であることは言うまでもない。
今回の不況が大バブル崩壊による大金融危機を引き金に生じたことから明
らかなように，金融面の指標では大恐慌に次ぐ深刻さを示している。たと
えばIMF 2009はアメリカ商業銀行の不良資産償却率が，1920年以降では今
回が大恐慌時に次ぐ高率，しかも大恐慌時にかなり近い率に達すると予想
しており，この予想は当たらずといえども遠からずであろう（図表２参
照）。第一次大戦前の類似の統計は入手できなかったが，おそらく今回の不
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況は金融面では，米国史上で大恐慌の次に深刻な恐慌であり，実体面を含
んだ全体としても，少なくとも潜在的にはそうであったといってよいであ
ろう。
その結果，今回の不況の残しつつある問題もきわめて深刻である。不況
が終了した後にも，大量失業は長期にわたり存続するであろうし，平時と
しては空前の連邦政府による民間金融システムの代位補完やゼロ金利政策
や量的金融緩和策を元に戻すことは容易ではなかろうし，また不況や経済
停滞，金融救済，不況対策等による巨額の連邦財政赤字（経済規模との比
較で見て，これまたアメリカ史上の大戦争のもたらした財政赤字に次ぐ規
模であろう）の影響も計り知れない。その上，今回の政府介入は金融部門
を中心にモラル・ハザードという長期的に重大な問題を残しかねない。金
融部門とりわけ大金融機関は，今後長期的には，今回一層はっきりした
“Too Big To Fail”（「大きすぎてつぶせない」）という原則を前提にリスク・
テイキングの行動に出る可能性があるからである。
失ったものであれ後に残すものであれ，今回の不況は深刻な影響を与え
ているが，この不況は，90年代後半のITバブルないし株式バブルに引き続
いて生じた住宅部門やその他の広範な領域を巻き込んだバブル，米国史上
1920
出所：IMF 2009, p.35, Figure 1.30 より .
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図表２　商業銀行の不良資産償却率の推移
（貸出残高に対する比率％）
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においてもおそらくほとんど空前の大バブルの崩壊の結果であった。1929
年の大恐慌は一面では株式バブルの崩壊の結果ではあったが，大恐慌の深
刻さがどの程度バブル崩壊よるものであったかは必ずしも明らかでない。
大恐慌の原因は複雑であり，バブルの崩壊がその主要な要因であったかど
うかさえ必ずしも明らかでない。それに対して今回の不況は先行するバブ
ルの崩壊の結果であるという面がはるかに明瞭であろう。米国景気循環史
上，バブル崩壊の帰結という性格が今回ほど明瞭であった不況はなかった
ように思われる。このような大バブルやその崩壊が繰り返されるとたまっ
たものではない。
もう一つ注目すべきことは，今回のアメリカ発のバブル崩壊は，資本主
義の歴史における金融危機の復活を強く印象付けることになった点であ
る。経済バブルは超楽観的な雰囲気のもとで経済主体が過度のリスク追求
にはしり，その結果金融膨張と資産価格の異常な高騰が生じることである。
資産価格高騰はその資産効果を通じて実体面の経済ブームをも促進し，多
くの経済主体に資産価格高騰の持続を前提にした行動を促し，ブームのし
ばらくの間の継続を可能にする。しかし，やがて何らかの理由でその持続
可能性に疑問符がつけられるとブームは崩壊し，金融危機と経済の逆回転
が生じることになる。歴史的には金融危機は必ずしもバブルというほどの
資産価格の上昇に先行されないこともあるが，しかし金融膨張と一次産品
関連をも含む資産価格のかなりの高騰は多くのの金融危機に先行して生じ
るようであり，金融危機とともに金融収縮と資産価格の急落，そして実体
経済の縮小が強制されることが多い。
このようなバブルと金融危機は資本主義ないし市場経済の歴史と共に存
在し，今日まで繰り返されてきた（2）。ごく簡単にこの点を振り返っておく
と，19世紀の金本位制下の世界経済でも，周期的に繰り返す経済恐慌の背
後には，その程度は時により異なるとはいえ，資産価格の高騰と低落が見
られたようである。ヒト，モノ，特にカネの自由な国際移動のもとで，そ
れぞれの景気拡大は，対象や地域を異にしながら，ブームないしバブルを
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繰り返してきた。そして，バブル崩壊の影響も地域によっては相当に深刻
なものがあったし，地域的なバブル崩壊を伴う金融・経済恐慌も中心地を
ある程度巻き込みながら進行した。しかし，興味あることは，すぐ後で多
少ふれることだが，この時期の金融恐慌の深刻さは大恐慌に比較すべくも
なかっただけでなく，金融面に限れば，今回のバブル崩壊に伴う金融危機
ほど深刻でもなかったと思われることである。もちろん，金本位制時代の
実体経済の不況は，少ない経済統計から見る限り，政府介入が大きく経済
管理が進んでいる現代に比べればより深刻であることも多かったといえよ
うが，金融面に関する限りでは今回のバブル崩壊やそれに伴う金融危機ほ
ど深刻であったとは思われない。
このような状況認識が正しいとして，その原因についてはよく分からな
い。それは先行するバブルないし資産価格高騰の程度がより小さかったた
めであるかもしれないし，バブルの金融システムへの悪影響が制度的にあ
る程度抑制されていたのかもしれない。そしてそのいずれであったにして
も，金本位制度のいわば自動的金融政策の節度が働いていたと見ることが
できるかもしれない。金本位制度は各国通貨発行を金の裏付けによって行
うものであり，その金融政策は基本的には当該国の金準備に制約される。
もちろん金本位制度の下でも金融政策の自由度が全くないわけではない
が，その自由度は限られており，そのことが主要国の金融政策の裁量を制
限し，ひいては節度のない金融政策を抑制していた。そしてそれが過度の
金融膨張を抑制したこと，さらに金融政策のいわば絶対的な制約が存在す
るという認識事体が，経済主体の過度のリスク追求をある程度抑制する作
用をしたのではないかと思われることである。もっともこれは筆者の単な
る仮説に過ぎないが。
両大戦間期に深刻な経済危機を含む金融危機が世界的に頻発し，大恐慌
がその頂点であったことは周知のことであろうから，この時期については
ここでは立ち入らない。大恐慌以後については，第二次大戦後からほぼ
1960年代まで，資本主義は世界的にバブルも銀行中心の金融危機もほぼ免
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れてきたように思われる。たとえば，アメリカでは第二次大戦中に抑制さ
れた住宅建築が戦後期に大きく盛り上がるが（経済全体の規模を考慮した
うえで，それは今回の住宅建築ブームより少し大きかったが），そしてシラ
ーの示す物価調整後の実質の住宅価格指数は戦時から戦争直後にかけてか
なり上昇しているが，実質住宅価格はその後安定していて，住宅バブルに
はならなかった（図表３参照）。主要先進国においてもこの時期にはバブル
というほどの資産価格の高騰とその崩壊は基本的に見られなかったといっ
てよいであろう。
また，このブレトン・ウッズ時代には，世界的に為替相場関連のいわゆ
る通貨危機は頻発したものの，その実体経済に対する影響は比較的軽微で
あり，それとは別の銀行等を巻き込む本格的な金融危機はほぼまったく生
じなかった。その点は図表４，５に明らかである。図表４はBordo et al.2001
から借りたものであるが，1880－1997年を４時代に区分して，世界の21カ
国の各時代別の金融危機の頻度を示す表である。これによれば，通貨危機
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1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020
指数又は金利（％）
実質住宅価格指数（左）
人口（右）
長期金利（左）
実質建築コス
ト指数（左）
人口（百万人）
出所：Shiller 2008, p.33, Figure 2.1 より .
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（21 カ国）
1973－1997
（56 カ国）
出所：Bordo et al. 2001, p.56, Figure 1 より .
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図表４　金融危機の年平均の頻度　1880－1997 年
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図表５　銀行関連金融危機にまきこまれた国の比率
（但し，各国の世界所得に占める比率で加重平均してある。３年移動平均）
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を除いて，単独の銀行危機ないし通貨危機を伴う銀行危機は1945－71年に
はほとんど不在であることが分かる。図表５はReinhart and Rogoff 2008か
ら借りたものであるが，世界の66ヵ国に関する１世紀以上にわたるデータ
ベースを基にして，銀行関連の金融危機に遭遇した国の所得の世界所得全
体に占める比率（３年移動平均）を計算してグラフにしたものである（図
表４との概念上の違いは世界所得シェアによるウエイト付けをしている点
である）。これによっても1940年代から60年代まで通貨危機以外の金融危
機がほとんどなかったことが明らかであろう。このようにブレトン・ウッ
ズ体制期は資本主義の歴史の中で例外的な金融安定の時代であった。これ
は周知のことではあろうが，改めて銘記すべき点である。
しかし，ブレトン・ウッズ体制の崩壊とともに事態は変化していった。
1960年代末から70年代にはドルの金交換性停止と変動相場制への移行，そ
れと関連する世界的な過剰流動性と石油ショック等，それらを背景とする
1970年代の世界的インフレや日本の土地バブル，さらには途上国債務累積
などが生じた。80年代にはボルカー・ショックや石油価格暴落等に伴う一
次産品関連の不動産の価格暴落や途上国債務不履行の続出，日本や北欧諸
国などの不動産や株式のバブル，アメリカの地域的な不動産バブルや銀行・
貯蓄貸付組合（S&L）の危機などが生じた。90年代にはアメリカのIT・株
式バブルや旧社会主義国を含む多くの新興国の金融危機など，世界的にバ
ブルと金融危機が頻発した（以上については山口2009をも参照）。
統計で確認しておけば，先の図表５の世界所得シェアでウエイト付けさ
れた金融危機の頻度は，70年代以後には両大戦間期には及ばないが，第一
次大戦以前よりもかなり高くなっている。先の図表４によれば，通貨危機
を除いた金融危機自体の頻度は，1973年から97年までの時期は，両大戦間
期には及ばないが，19世紀末から第一次大戦前の世界金本位制の最盛期よ
りは高くなっている。それでも，今回の世界金融危機の起こる前には，救
いは金融危機の深刻さ（危機の継続期間や産出への影響などから見た）が
金本位制最盛期よりもひどくなっていないことであるとされていた
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（Bordo et al. 2001, Summaryなど参照）。
しかし実際には当時でも日本のバブル崩壊はきわめて深刻な金融危機と
平成大不況をもたらしており，このことは日本人には周知のことであった。
さらに何よりも今回の世界金融危機は，金融危機の深刻さについての欧米
の識者の認識を一変させた（なお，図表５の金融危機に陥っている国の世
界所得に占める比率の3年移動平均の図表は08年で終わっていて，08年の
比率は実際よりも過小に示されていると思われる。Reinhart and Rogoff 
2009, p252, Figure 16.1などをも参照）。今日から見ればバブルや金融危機
の面では，現在はブレトン・ウッズ体制期の中断を越えて，資本主義の「古
典的」時期への復帰，というよりもより悪い時期（両大戦間期ほどではな
いにしても）に入っているというべきかも知れない。
以上のような推移の中で，ブレトン・ウッズ時代のバブルや金融危機の
不在と70年代以降のバブルや金融危機の復活や拡大の背景ないし要因は，
興味ある問題である。その点は十分かつ正確に究明されるべきであるが，
とりあえずここでは多少コメントにとどめておく。
一つは大恐慌の記憶とその消滅であろう。大恐慌は投資家や銀行家や政
治家や一般大衆等すべての関係者に極めて深刻な打撃を与えたが，そのこ
とが多くの国において長期にわたり過度のリスク追求を抑制させる作用を
していたと思われる。過度のリスク追求に対する自制心の程度は不況の深
刻さの程度ないしその記憶の程度と関係しているように思われる。経済社
会安定化のための大々的な制度改革も大恐慌とその記憶によって始めて可
能であった。
また一つは，戦後の資本主義経済体制は，大恐慌と第二次大戦とそして
冷戦の帰結として，アメリカ以外の主要資本主義国に対して，戦後復興の
過程で閉鎖経済から開放経済へと緩やかに復帰してゆくことを許容してい
たし，ブレトン・ウッズ体制自体も資本移動規制を許容してきた。戦後期
には国際資本移動も政府資本が中心であり，民間資本の役割は次第に大き
くなっていったとはいえ限られていた。資本移動規制は経済体制のその他
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の性格とともに，バブルを起こしにくくしていた。また，米ドルの金交換
性を基礎にした固定為替相場制は，体制的な矛盾を抱えていたとはいえ，
大戦によるアメリカへの経済力集中に支えられて四半世紀間かなりうまく
機能し，それが世界経済の安定を通じてバブルの抑制作用をしていた可能
性がある。
最後に，これも大恐慌や大戦の遺産や東西冷戦の影響であるが，アメリ
カを含めて戦後期の経済体制は政府管理の性格が強かった。それは金融部
門を含めて政府規制の厳しい経済体制をとっていた。さらに政府規制の有
無にかかわらず政府の影響力が大きく，民間経済活動も資本主義の平常時
とは異なった事実上の制約を受けていたように思われる。その結果銀行や
投資銀行なども競争は抑制されていて，今日から見て保守的な存在であっ
た。また，大恐慌で大金持ちが減少した上，高度累進税率などを通じて大
金持ちの発生を抑制し，所得分配の不平等が拡大しにくい体制をとってい
た。これらはいずれも経済主体の過度のリスク追求や，個人や企業の貪欲
な富の追及に対して，かなりの抑制作用をもち，バブル発生に歯止めをか
けていた可能性がある。
これらの要因はいずれもその後逆転した。大恐慌の記憶は戦後の経済繁
栄と世代交代により次第に失われていき，それと共に自制心も失われてい
った。戦後の資本主義経済の再建と繁栄は，アメリカの政策転換ともあい
まって，70年代以降の民間中心の国際資本移動の全面的復活をもたらし
て，バブル復活の重要な条件となった。先進国のみでなく新興国や旧共産
主義国を含むグローバル化の進展は，新しい金融・経済のフロンティアー
を次々に作り出し，投機活動を含む金融の新領域を拡大した。しかもアメ
リカの金交換性停止以降，固定相場制の不安定化や変動相場制移行は，世
界経済に新しい重大なリスクをもたらすとともに，国際資本移動を不安定
にした。
アメリカ国内でも政府の影響力は戦後次第に低下していき，アメリカ伝
統の自由な経済活動が復活していった。また政府規制の自由化や金融技術
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革新や制度変更等による金融面のフロンティアーの拡大も著しく，その副
作用も大きくなっていった。最後に，キャピタル・ゲインを含む所得に対
する累進税率の大幅引き下げなどの政策も，貪欲な富の追求をあおり，バ
ブルの発生の促進と，アメリカの超不平等社会へのUターンをもたらした。
（なお，以上のバブルや金融危機の長期的趨勢は所得分配の長期的動向とか
なり似ていることを付言しておく。所得分配の趨勢については，たとえば
佐々木2008を参照）。
ブレトン・ウッズ時代のバブルや金融危機の不在とその後の復活の背景
について，筆者はとりあえず以上のように理解しているが，いずれにして
も世界金融危機が復活している現在が資本主義の歴史の中でもバブルや金
融危機の点で相当に好ましくない時代に入っていると思われることは十分
注意しておかねばなるまい。今回の世界金融危機は世界的に大きなショッ
クを与えたが，アメリカを始めとする積極的かつ大々的な対策のおかげで，
金融危機も比較的早く最悪の局面を脱したし，実体経済への深刻な影響も
かなり抑制されつつあることは事実である。しかし，それでも事態の収束
にはなお相当長時間を要するであろうし，その間多くの副作用を残すこと
になるであろう。何よりもバブルと金融危機を生じかねない経済環境はま
だほぼそのまま残っている。こうして今回のバブル崩壊と世界金融危機は
多くの課題をわれわれに残しつつあるといえよう。
そこで次に今回のアメリカの大バブルとその崩壊をもたらした背景なり
要因なりについて筆者なりに追求することにしよう。そうすることでアメ
リカ中心ながら，現在の経済環境の問題点の多少の解明につながればよい
と思うからである。
2．今回のバブルと金融危機の諸要因
バブルの要因は複雑であり，その体系的把握は今のところ筆者の手に余
る。ここではとりあえずいくつかの側面から，バブルとその崩壊ないしそ
113
の激化をもたらした要因や背景について，筆者の考えるところを列挙する
ことにする。
（1）超楽観主義によるリスク感覚の鈍化ないし麻痺
①冷戦勝利後の「歴史終焉論」やアメリカ・システム優位論の蔓延
　冷戦におけるアメリカの勝利を契機にかなり流行した歴史終焉論
（フクヤマ1992）や，アメリカが主導するIT技術革新の成果を過度に
強調する「ニュー・エコノミー論」は，90年代IT・株式バブルの背景
にあった楽観論の代表的なものであろう。ITバブル崩壊と９・11同時
テロやイラク戦争泥沼化はそれらの幻想をかなり崩したが，その後に
持ち越されるものも多かった。ITバブル崩壊でハイテク産業などは以
前ほどもてはやされなくなったが，アメリカ金融制度の世界的優位論
は健在であった。
　また，ITバブル崩壊にもかかわらず2001年の景気後退が軽かったこ
ともあって，Great Moderation（大いなる安定）論がもてはやされ，こ
れも楽観論をあおっていた。Great Moderation論は，80年代中期以降
のインフレ収束と産出雇用等の変動のある程度の緩和を事実として認
識することは間違いではないが，ボルカー・ショックによる80年代初
頭の大きな不況の後の，せいぜい20年間という比較的短期間の現象
を，今後も長期的に続くかのように過度に強調するきらいがあった。
当時連邦準備制度理事であったバーナンキは，2004年の学会でのスピ
ーチでGreat Moderationに対するボルカー以降の金融政策の貢献を強
調していた（Bernanke 2004参照）。その主張の当否は別にして，丁度
時を同じくしてアメリカや世界の金融不安定性が増しつつあったこと
に目をつぶって，しかも最盛期を迎えつつあった住宅バブルの存在に
連邦準備制度理事会議長グリーンスパンと同様に全く気がつかない
で，あるいは気づいてたとしてもそれを無視して，アメリカ中央銀行
関係者が実体経済の一定の安定化を金融政策の成果として強調するこ
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とが，民間のリスク感覚にどのような影響を与えるかは想像に難くな
い。しかもテイラーの批判するように，当時の連邦準備制度の金融政
策は，バーナンキの賛美する金融政策のあり方を逸脱していたという
こともできるのにである（3）。
また歴史終焉論はハイテク・科学技術信仰を強めやすく，金融関連で
は金融工学信仰につながりやすかった。それもまた今回のバブルの一
つの背景であったろう。
②中央銀行万能神話とグリーンスパンの実質マイナス金利政策の一時的
「成功」
　グリーンスパンは金融政策の目的を雇用とインフレ率の安定化に限
定し（バブル防止は無視），バブル崩壊後の処理における金融政策（財
政政策の支援も含むが）の万能性をかなり信じていたようである。市
場も90年代の金融政策の「成功」に基づいて彼の手腕にかなりの信を
おいていた（いわゆるGreenspan Put）。2001－04年の金融政策は，中
央銀行家への信頼をバックとして，ITバブル崩壊の悪影響をもう一つ
のバブル形成の促進によって打ち消すというような意味合いのもので
あった。
　具体的には，この時期の実質マイナス金利政策は，長短金利の低下
と低位安定の継続を通じて，金利コスト面とリスク感覚の軽減ないし
そのシグナルを通じて，すでにバブル化しつつあった住宅市場を一層
刺激したといえよう。またそれは低金利のもとで高利回りを求めざる
をえない投資家のサブプライム・ローン証券化商品などへの需要を促
進して，この面からも住宅バブルをあおることになった。たしかに「ジ
ョッブロス・リカバリー」やデフレに対する懸念によって超低金利政
策が推進されたことは事実であるが，前者は生産性上昇の結果である
という面があるし，後者はいささか過大視されていた。当時でも住宅
価格を価格指数に取り込む旧方式の消費者物価指数ではデフレは認め
にくく，この点から，デフレは過大評価であるという批判も提起され
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ていた。グリーンスパンはデフレの防止を重視しすぎて，超低金利政
策が民間のリスク感覚に与える影響の危険性を無視してしまった。
　その上，彼は一部にあった住宅バブル論やサブプライム住宅ローン
等に対する規制強化論などを意に介さなかった。グリーンスパンは市
場原理主義的傾向と自分が主導する中央銀行の安定化作用への過度の
信仰を持っていたように思われる。中央銀行家がイデオロギーにとら
われすぎて，現実を素直に見ることができなかったのはまことに悲し
いことであった（なお，中央銀行政策でいえば，日本銀行のゼロ金利
政策の継続も，その直接の効果と，それがアメリカの超低金利政策を
容易にしていたことを含めて，今回の世界的バブルに相当の責任があ
ったことも付言しておく。）
③経済運営の成功ないし成功の自信がバブルの重要な要因であるという
普遍的真理
　経済運営が成功して経済安定がかなりの期間続けば，経済主体はそ
れを前提にしてリスクを以前より余計にとろうとするから，バブルは
なくならない。成功の自信が広がればその傾向が一層促進される。こ
のことはバブルを考える上で重要な点である。
（2）世界的条件
①金融グローバル化
　国際資本移動は古くからバブルの重要な背景であるが，現代の金融
グローバル化も，情報グローバル化やIT等の技術革新とあいまって，
バブルとその崩壊過程を著しく増幅する作用をしている。情報グロー
バル化は世界的に認識面での同調性を促進しやすく，グローバル化し
た資本移動の短期視点での同調性を生じやすい。これはリスク感覚の
低下する好況期にも，リスク感覚の上昇する不況期にも，同調的な資
本移動を増幅しやすい。しかも変動相場下の為替相場も，リスク感覚
の循環的変化と対応した変動を伴いながら，資本移動の同調性を強め
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やすい。IT技術進歩のもとで現在の資本移動はまことにすさましいか
ら，資本移動のバブル増幅作用に歯止めをかけることは容易ではない。
バブルの本格的な予防には資本移動のコンとロールが不可欠であろう
が，グローバル化に慣れた世界ではそれは決して容易ではない。
　今回のアメリカのバブルも膨大な外国資本の流入によって促進され
た。それは一面で基軸通貨ドルの特権によるところもなくはなかった
が，何よりも高格付けにしては利回りが高いとしてもてはやされてい
たRMBS（住宅ローン担保証券）やCDO（債務担保証券）などのアメ
リカ製証券化商品への欧州・日本等からの需要によって支えられてい
た。
　他方，ヨーロッパでは90年代からユーロ地域の経済統合という大実
験が進んでいた。これは通貨統合（いわば固定相場制）のもとで資本
や金融の地域内完全自由化を追求するものであったが，この過程は世
界的な低金利傾向のもとで，域内での長短金利のドイツ金利への急速
な鞘寄せをもたらした。これはユーロ域内諸国，とりわけかつての高
金利国にとって住宅不動産バブルを生じやすい条件をもたらした。住
宅価格指標で見る限り，多くのヨーロッパ諸国の住宅価格はアメリカ
以上にバブル的であったし，バブル崩壊で打撃をこうむっている欧州
諸国が多いことも周知のところであろう。
②世界的ディスインフレとバブル
イ．ディスインフレと資産バブルの関係
　1980年代以降今日まで，アメリカを含めて世界的ディスインフレが
顕著に進行した。ディスインフレの背景には，79年以降のボルカー・
ショックとその事後効果，規制自由化や国際競争激化，それらによる
先進国における賃金圧力の低下などがあったし，さらには中国の世界
市場への本格的登場によるいわば低賃金労働の無限供給の世界的イン
フレ抑制作用など，BRICSの台頭の効果も大きかった。
　ディスインフレは資産バブルを生じやすい環境であると思われる。
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逆に言えば，資産バブルはインフレになりやすい状況では生じにくく，
生じてもインフレによって打ち消されやすい。たとえば戦後から1970
年代までのアメリカ経済は，好況期にインフレになりやすく，インフ
レ抑制のための金融引締政策が資産バブルの発生を抑制していた面が
あったと思われる。これがこの時期のアメリカでの特に不動産バブル
の不在（ただし資源関連の不動産は除く）のもう一つの要因であった
ろう。80年代以降のディスインフレによって，好況期の金融引締の程
度がより小さくなり，アメリカでも資産バブルが発生しやすくなった。
もっとも，日本の70年代には，モノのインフレと不動産バブルが同時
に発生したが，結局は大インフレが不動産バブルの作用をかなり打ち
消して，その点では大事に至らなかった。そして80年代には大バブル
が発生した。いずれにしてもディスインフレは資産バブルを生じやす
い環境であり，中央銀行政策が雇用と物価安定（上昇抑制のみでなく
低下抑制）を一面的に重視して資産価格動向に配慮しないことは，デ
ィスインフレ期には大きな問題であるといえよう。
ロ．ディスインフレ下の長期金利の継続的低下
　今回のアメリカの住宅バブルの背景に長期金利の低下ないし低水準
があったことは良く知られているが，アメリカの長期金利はディスイ
ンフレの下で長らく低下傾向をたどってきた。10年もの財務省証券の
年平均金利はボルカー・ショックで81年に13.9%に上昇しその後急落
するが，それでも８%を継続的に割るのは91年以降のことであり，７
%を継続的に下回るのは95年以降のことであった。結局はバブル期の
2003年，04年の４%強まで下がっていったが，長期金利はアメリカの
インフレ率の最近までの長期低下傾向にやや遅れて低下していった
（長期金利動向は図表３も参照）。長期金利のインフレ率の低下への反
応がやや遅れるのは，個別的要因を別にすれば，投資家のインフレ期
待が実際のインフレ率の動向にかなり遅れて低下していき，金利に含
まれるインフレ・プレミアムの低下がゆっくりと進んだためであろう。
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いずれにしても80年代以降最近までの長期金利の長期的低下傾向の
主因は世界的ディスインフレであろう。
　このような長期金利の継続的な低下は住宅のように長期金利に敏感
な部門のバブルを発生させやすい条件となる。アメリカでは住宅金融
の多くが30年もの固定金利の住宅モーゲッジ・ローンでまかなわれて
おり，長期金利の低下はローンの毎月の返済額の減少として敏感に反
映されるから，新規住宅購入であれより値段の高い住宅への買い替え
であれ，住宅購入需要を増加させる。金利低下の継続はその作用を増
幅する。他方，新規住宅供給は特に主要大都市では，住宅地の供給面
の制約によって制約を受けやすい。地方政府の規制や周辺住民の開発
反対などによって，大都市やその周辺の宅地供給は特に短期ではかな
り非弾力であることが多い（長期では必ずしも非弾力的とはいえない
が）からである。そのために長期金利低下傾向の累積効果による住宅
需要の急拡大は住宅価格高騰，そしてバブルにつながりやすい。これ
が今回のバブルの重要な背景であるが，いずれにしても大インフレ収
束後のディスインフレ期には長期金利の低下を通じて資産バブルを生
じやすい（長期金利と住宅価格や住宅バブルとの関係については，不
十分ながら佐々木2006を参照）。この点はアメリカ以外の多くの国に
もある程度当てはまるであろう。
ハ．2000年代初頭の長短金利の低下と「カネ余り」現象
　上述の要因による長期金利の低下，おそらくITバブル崩壊や90年代
末のアジア経済危機等の後の一時的投資停滞による実質金利の低下，
超低金利政策の長短金利引き下げ効果や中央銀行の後押しによるリス
ク・プレミアムの低下，これらによる「カネ余り」現象の出現。これ
が2000年代初頭のアメリカの住宅等の大バブルの直接の背景ないし
原因であろう。住宅市場では，長短金利の低下の上に非伝統的で新奇
な住宅ローンの出現も加わり，バブルを増幅した。そして発生したバ
ブルは政策的に抑制されることなく，自らのエネルギーが尽きるまで
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継続することになった。
（3）金融構造と報酬制度の側面
周知のようにここ30年余りの間にアメリカ金融構造は大きく転換した。
金融技術革新，規制自由化やグローバル化，制度変化等を動力として，ま
た1982年以降2000年まで概してほぼ中断なく続く株式価格の上昇に支え
られて，金融システムは市場化あるいは市場取引中心の方向へ大きく進ん
でいた。戦後のアメリカでも当初は銀行中心の金融制度であったが，住宅
ローン等多くの伝統的業務のいわばコモディティー化と証券化，銀行預金
の市場的資金による代位等によって，伝統的銀行仲介の地位は大きく後退
した。代わって台頭したのは年金基金，ミューチュアル・ファンドなどの
機関投資家であり，積極的にリスクをとるへッジファンド，ベンチャー・
キャピタル・ファンド，プライベート・エクイティ・ファンドなどであっ
た。前者のグループは生命保険などとともに一般家計の資金運用のいわば
仲介者となって，株式，公社債，証券化商品等の新商品への投資や後者の
グループへの投資などの資産運用を担当している。大金持ちの保有資金は
もとより一般の年金基金も，いまや高利回り高リスクを求めて短期運用に
まわされ，かつて「年金社会主義」とさえいわれた企業年金制度もいまや
「金融資本主義」の重要な構成要素となっている。
金融制度の市場化とそれに伴う投資マネジャーの重要性上昇は，昔の「証
券資本主義」的伝統ともあいまって，アメリカの金融機関の経営を大きく
市場指向型へ転換させた。経営目標は資本市場での企業の価値の上昇，し
かも短期視点でのそれが中心となる傾向となった。それは単なる利潤追求
というよりも，高リスクや高レバレッジをとってでも，またキャピタル・
ゲインを確保してでも，自己資本利潤率の上昇を追求するようなものとな
った。しかも新自由主義的風潮のもとで所得税（特にキャピタル・ゲイン
税）の高累進税率は廃止され，継続する株式ブームとあいまって，拝金主
義の傾向が促進された。
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このような金融構造の転換では投資銀行の方が積極的であったが，市場
化傾向で伝統的業務が後退した商業銀行も新しい領域を求めていった。一
方では簿内簿外の活動を通じて市場化領域に手を出すとともに，他方では
より長期的な取引関係に強いという比較優位を利用して，デリバティブな
どの新商品に積極的に乗り出していった。そこでも取引所取引になじみに
くい取引，ないし取引所取引にまで成熟する前の取引を中心に，店頭取引
の拡大に努めてきた。このような新業務は複雑さと新奇さにより銀行に大
きなリスク（信用リスクであれ流動性などのリスクであれ）をとらせるこ
とになったが，競争関係で余儀なくされるか，新しい金融文化の中で積極
的に追求されていった。
このような市場化は金融制度の循環変動を増幅する傾向をもたらすが，
金融構造の変化に対応した金融機関の報酬制度の変化もバブルを生じやす
い傾向をもたらした。ここ30年の金融部門の報酬は経済の他の部門に比べ
て上昇が顕著であり，金融とその他部門との報酬格差は21世紀初頭には
1920・30年代の格差以上に拡大した（図表６を参照。この図は限定された
1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010
金融部門は保険を含む。賃金報酬はフルタイム換算後のもので比較している。
出所：Philippon and Reshef 2009,  Figure 10 より .
1
1.1
1.2
1.3
1.4
1.5
1.6
1.7
（倍）
図表６　金融部門の賃金報酬の非農業民間部門平均に対する倍率の推移
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役職ではなく全体的な金融部門の他部門に比べた賃金報酬の高さの推移を
示している）。この点は限定された役職に限らず一般的にいえるようである
が，特に経営者層やトレイダーなど一部の職種で顕著であった。また，こ
れらの経営者層や主要な職種の報酬は企業ないし個人の業績に連動する巨
額のボーナス（自社株購入権付与ないし自社株給付によるものが多い）の
形をとるのが普通であるが，業績連動的といってもダウンサイドでは厳し
くなくアップサイドでは大きな報酬が手に入る種類のものが多いようであ
る。
このような短期の業績に連動的な競争的報酬制度や短期的な企業価値上
昇を目標とする企業間競争はバブルを生じやすい傾向があろう。一つは，
企業価値ないし個人報酬の追求における短期視点の競争においては，成果
が出るのに長期間の努力が必要な活動とか，また市場動向に対する逆張り
的な活動とかは許されにくく，市場ないし業界の短期動向に同調的な営業
が優先されやすい。そのために市場の価格がファンダメンタルから離れて
いることが認識された場合があったとしても，「裁定」が行いにくくなる。
もう一つは，短期的視点が重視され，しかも当面は巨額の報酬が約束され
ている様な時に，めったに起こらないかもしれないが，起こると大きな損
失を出すかもしれないようなテールリスクには無頓着になりやすい。もち
ろん，どのような制度でもこれらの傾向を防ぐのは簡単ではないが，アメ
リカの現在の制度はそれを促進する点でやはり大きなリスクが潜んでいる
というべきであろう。（以上，この項についてはRajan 2005, Diamond and 
Rajan 2009のほか，ボーグル2008，尾崎2009などを参照。）
（4）証券化とバブル
今回のバブルを増幅する上で重要な役割を果たしたのは民間ブランドの
住宅ローン等の証券化であった。証券化がバブルを増幅したのは，米欧の
投資銀行や銀行がサブプライム・ローン等の低品質の原金融資産群から，
政府公認の格付機関の最高格付けをもち，しかも利回りが相対的に高い投
大バブルの長期的反復の危険性
122
資商品を極めて大量に作り出して，「カネ余り」状況で最高格付け投資物件
の少ない市場のニーズにうまく対応したのであるが，実際にはそれが幻の
証券化に過ぎないことが事後的に判明したためであった。また，金融工学
コンプレックスやアメリカ金融制度優位論への信仰，バブル的状況への過
信，そして何よりもリスク管理のマンネリ化のために，証券化の偽りが見
抜けなかったこともあった。証券化の問題点やバブルとの関連については，
ここでは以下の３点を記しておく（証券化については以下の文献を参照。
Ashcraft and Schuermann 2008, Benmelech and Dlugosz 2009, Coval, Jurek 
and Stafford 2009, Tabakoli 2008, 藤井2009など）。
①幻の証券化
　金融工学には現実の経済のリスクを十分には計れないとか，証券化
商品の流動性などの考慮がかけているとかの根本的な問題がある。し
かし今回の民間ブランドの証券化には，このような問題とともに，金
融工学の悪用というべき面も大きかった。それは金融工学の限界を無
視して，質が悪くかなり同質的な住宅ローンなどを原証券として，ろ
くに存在しない歴史的データを用いて（あるいは「類似」のデータを
代用して），大量の高格付け商品を作り出すというものであり，「錬金
術」といわれても仕方がないようなものであった。この点は多くはす
でに周知と思われるので，ここではこれ以上ふれない。
②リスク分散論の問題点
　証券化はリスク分散の重要な手段であり，リスク分散はリスクが特
定の機関に過度に集中することを防ぎ，リスクを負担する能力と意思
のある経済主体によって広く保有されることで，経済全体のリスク負
担を健全化させるとして評価されることが多かった。しかし，実際に
は今回の民間ブランドの証券化は，リスクの存在が曖昧なままで「分
散」されてバブルを拡大し，リスクの存在が認識されるや「分散」さ
れたはずのリスクの忌避が体制化され，証券化への拒否が蔓延した。
しかも銀行から移転されたはずのリスクが様々な形で銀行に残ってい
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ることが明らかになり，ほとんど空前の金融危機の原因となった。
　第一に，証券化商品の内外投資家への販売でリスク分散が実現した
場合でも，投資家の多くは政府公認の格付機関の与えた最上級のAAA
などの格付けを信頼して投資したのであって，当然ながらリスクを引
き受けるという意識は非常に低かった。その上証券化商品のリスクの
実体は投資家が容易に判断できない性格のもので，いわばブラックボ
ックスの要素が大きかった。したがって住宅価格の低下の局面に入っ
た後の07年夏以後，急速な格付けの引き下げに直面するや，証券化商
品への不信感が広がるのは当然であった。リスクを引き受けるつもり
がなかった相手に対する曖昧な形のリスク分散がうまくいくはずはな
かった。
　第二に，リスク分散の手段といわれながらも，住宅ローン関連の証
券化商品はそれを発行した銀行や投資銀行が直接に投資しているもの
や，簿外のSIVその他を通じて間接的に投資しているものがかなりあ
り，これらも当然リスク表面化で打撃をこうむった。しかも後者はCP
市場などの短期市場借り入れによって金融していたから，証券化商品
の価値低落による関連CP市場の崩壊で資金調達に行き詰まって，自ら
の簿内に取り込んだり，投売りさえも余儀なくされた。このような外
見上のリスク分散は本来のリスク分散ではなかったから，銀行等が打
撃を蒙るのは当然であるが，ただ間接投資という回り道のおかげで短
期金融市場までも金融崩壊の道ずれにした。
　もっと重要なことは，リスク分散におけるミクロとマクロの違いが
あることであろう。外見上ではない本来のリスク分散の例として，外
部の投資家が証券化商品に投資していた場合でも，その金融をCP市場
などに依存していれば，バブル崩壊によってCPの信用保証をしていた
銀行やCP市場に投資していた諸機関が打撃を受けることはいうまで
もない。ミクロではリスク分散していたつもりでもマクロではそうで
なかったわけである。金融制度における銀行の地位が低下したとはい
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えなお重要であることから見て，おそらくその他のルートを含めて，
分散されていたはずのリスクが銀行に戻ってきたことはかなりあった
であろう。マクロのリスク分散はミクロよりはるかに限られるであろ
う。
　第三に，銀行などが証券化によってリスクを分散した場合ないし分
散したと思った場合，その金融機関は身軽になった分だけ新しくリス
クをとることは十分にありうることである。リスク分散が好ましいと
主張する場合，リスクが全体として一定であるという暗黙の前提を置
いているようであるが，それは実際にはありそうにないことで，リス
ク分散はシステム全体のリスクを増やす可能性が大きい。それはバブ
ルを促進する作用をしかねない。この点とも関連するが，ローンの証
券化は，ローンの貸手がそれを持ち続ける場合に比べて，貸付審査が
緩やかになり，リスクを増幅しやすい。ローンの発生から証券化商品
が最終投資家の手に入るまでの過程で，関係者がせいぜい短期の保有
者に留まるに過ぎないから，ローンの最終的な健全性に対する考慮が
かけやすいからである。もちろん，制度的にそれに対する歯止めがあ
ればよいが，今回のようにそれが無いままで証券化が急増するような
場合には，この問題が深刻になる。ついでに付言すれば，リスク分散
はリスクが顕在化したときの政策対応を集中していた場合より困難に
するという問題もある。今回の金融市場崩壊の一因にもこの点があっ
たといえよう。
　第四に，リスク分散が有効に機能するための前提条件は，分散先の
諸当事者のリスク管理が適正に行われていることである。今回の金融
混乱においてこの条件が満たされていなかったことはいうまでもな
い。金融関連の政府規制の重要な目的は経済全体におけるリスク管理
の適正化にあるが，今回のような規制が相対的に厳しい銀行等から規
制の弱い領域へのリスク分散がどれだけ有効なリスク分散をもたらす
であろうか。リスク分散を積極的に行うことが本当に必要なのであれ
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ば，経済全体としてのリスク管理の適正化の視点から，政府金融規制
の体系を練り直さねばならないはずである。それが無いリスク分散は
危険極まりない。
　こうして，今回のバブル期の経験から見るところ，証券化はリスク
の存在をより曖昧にし，有事の場合には分散したはずのリスクの銀行
への回帰とそれに伴う金融混乱を引き起こしかねず，しかもシステム
全体のリスク増幅をも生じかねない。有効なリスク分散には分散先の
リスク管理の妥当性を含めた全体的視点も欠かせない。顕在化したリ
スクの処理は分散されているより集中されているほうが容易であると
いうこともある。リスク分散の利点はこれらの問題点との兼ね合いで
判断されるべきであろう。
　リスク分散の手段には，住宅ローン関連の証券化とも関連して，証
券化商品の売り手や買い手が利用する信用保険もあった。売り手側で
は証券化商品の信用補強のためにモノライン（総合保険会社でなく州
地方債の信用保険を専門にしていた保険会社であったが，住宅ブーム
でこの領域に進出して来た）の保険をつけ，万一の場合にはモノライ
ンが証券化商品の元利払いの一部を払うということにしていた。証券
化商品への投資家の側では，CDS（Credit Default Swap）という一種
の信用保険が万一の損失の補償のためにバブルの中で広く利用される
ことになった。CDSはもともと公債や社債の信用保険として広く売買
されてきたが，今回のブームで個別の住宅ローン担保証券の保険ない
し代表的な住宅ローン担保証券群の指数化された保険としても広く使
われるようになった。しかもCDSは，一般の保険と違って，保険をか
けるべきリスクを持たない者でも「投機」として売買できるもので，
実際のCDS全体の取引のうちリスク・ヘッジ以外の投機目的の売買が
約8割を占めるともいわれていた。
　モノラインの保険もCDSもリスク分散の手段といえるが，結局いず
れもバブル崩壊の中でうまく機能しなかった。住宅バブル崩壊の中で
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モノラインは自社の格付けが引き下げられたり支払い能力を喪失した
りして，保険が無価値になり，証券化商品市場の崩壊を促進すること
になった。CDSに関しては，住宅モーゲッジ担保証券関連のCDSの保
険供与で中心的な役割を果たしていたアメリカ最大の保険会社AIG
が，これまた住宅バブル崩壊で行き詰まった。CDSは金融市場でいま
や重要な地位を占めていたため，その胴元ともいうべきAIGの破産は
放任しえず，リーマン・ブラザーズの破産の翌日，2008年９月16日に
アメリカ政府が救済に入らざるを得なかった。これは民間機関が大規
模な信用保険をどこまで引き受けることができるのかという問題を投
げかける事件であった。いずれにしてもこのような好況期にしか機能
しえないようなリスク分散は，バブルとその崩壊を増幅することにな
った。
　CDSによるリスク分散にもリスク増幅作用がある。たとえば大銀行
の社債のCDSを例にとると，それは投資家にとっては確かに有益なリ
スクヘッジ手段であるが，多くの投機家によってもそれは広範に売買
されていて，当該銀行が倒産した場合のリスクは全体として増幅され
る。同時に，頻繁な売買のために当事者である金融機関等の間でリス
クは複雑に入り組んでいて，信用連鎖のためにリスクの存在が不明確
になる。特定の大銀行や大金融機関が破産の危機に瀕すると，実際に
今回そうなったように，大銀行間でもカウンターパーティー・リスク
が大きくなり，金融市場の大崩壊の危険が生じるが，CDS市場の存在
がそれを激化する可能性が大きい。
　しかも，CDSは金融危機の場合，悪いうわさが立つ銀行などを狙い
撃ちする有力な新手段になる。CDSはこれまで社債市場ではとりにく
かった売りポジションをとるための重要な新手段となったから，株式
市場での売りポジションと合わせて，特定銀行などへの攻撃をつうじ
て金融危機を加速しかねない。もちろんこのようなCDSの機能はその
他のデリバティブ取引と同様に金融市場の「効率性」を高めるという
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見方も可能である。どうしても潰れざるをえない銀行は早く潰したほ
うがよいかもしれないし，また取引に伴う情報はリスク管理において
貴重な情報でもあろう。しかし「高度に効率的な」制度はシステム全
体の破綻の危険性，しかも不必要なまでの破綻の危険性をもはらむ。
　このような制度は金融危機の場合の政府による金融機関救済を前提
にしてしか成立しないといえるかもしれない。しかも政府介入は事後
的に大きな副作用を残す可能性があろう。いずれにしても，こうして
リスクを分散するはずのCDSが，今回そうなったように，バブルや金
融危機を増幅し，さらには長期的なモラル・ハザードの作用をするこ
とにもなる可能性があろう。CDSやその他デリバティブはその社会的
コストを含めて厳しく再評価されるべきであり，その上で一部禁止を
も含む規制強化が望まれよう。
③証券化と証券格付け
　今回の証券化バブルにおける格付機関の役割については，格付けの
正確さ，格付会社の利益相反，一般債券格付けとサブプライム・ロー
ン等の証券化商品格付けとの違い，さらには政府公認の格付機関
NRSRO（Nationally Recognized Statistical Rating Organization）の資
本市場における絶大な役割，アメリカのリスク管理におけるマニュア
ル文化とそのマンネリ化などが問題にされているが，ここではバブル
増幅との関係で3点にだけふれておこう。
イ．新奇な証券化商品の格付けは可能なのか
　今回の証券化商品の格付けの大混乱を振り返るとき，それがサブプ
ライム・ローンなど歴史の浅い原資産をもとにしてなされた証券化商
品に格付けが与えられていたところに大きな問題があったように思わ
れる。政府公認の格付機関は統計的分析に基づく格付けをするわけで
あるから，サブプライム・ローンのように新しいタイプのローンで，
歴史的統計もろくに無いものを原資産とした証券化商品の格付けはほ
ぼ不可能であろう。実際には大した金融危機の無かった時期のごく短
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期の歴史的データを用いるか，あるいは「類似の」ローンのデータを
多少加工して用いるなどするしかなかったはずであり，まともな格付
けなどできるはずがなかった。歴史の浅い資産について格付けが可能
でないとすれば，格付けの「効用」も大きく低下するであろうが，今
回の歴史の教訓をふまえて，格付けという制度の限界を十分に考慮し
た制度設計をしなくてはなるまい。
ロ．証券化商品の格付けの性格
　証券化商品の格付けは，商品の違いから，普通の社債等の格付とは
かなり性格が異なるが，格付機関は両者の差異を無視して格付けを行
い，実際にも両方を同じ記号（最上格はAAAなど）で示して，両方の
格付けに差異がないかのように扱っていた。ところがバブル崩壊の過
程で証券化商品の格付けの格下げが異常に多発し，証券化商品の格付
けに対する信頼喪失とバブル崩壊の加速をもたらして，大問題となっ
た。
　両者の違いについては，社債はその会社自体と運命を共にするもの
で，社債格付けはその会社の破産の可能性を判断するものである。会
社が倒れそうになれば当然リストラなどの企業努力によって対応する
から，その格付けには景気循環的要素が入るとはいえ，基本的には循
環を通じた会社固有の強さの判断という面が強い。それに対して，ア
メリカの住宅関連の証券化商品の格付けは，結局のところは最初から
固定されている原資産（多くは住宅ローンのプール）の将来の運命を
判断するものである。しかも住宅ローンは個人に対するローンである
から，社債と違って借り手の努力によって支払い能力を高める余地は
限られている。その上，アメリカの住宅モーゲッジは州によっては法
的にノンリコース・ローンであり，そうでない州でも事実上ノンリコ
ースとして扱われることがかなりあるようである。したがって，経済
状況の悪化や住宅価格の低下で割合簡単にデフォールトになりやすい
性格がある。結局，サブプライム・ローンやその関連の証券化商品の
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格付けは，住宅サイクルないし景気循環の中での当該ローン・プール
の将来の健全性の判断という意味が大きい。これは格付けといっても，
景気循環ないし住宅サイクルの将来予想の判断という面が強い。
　そうであれば，住宅サイクルや景気循環の将来予想を格付会社の判
断に依存して証券化商品に投資することを義務付けるようなアメリカ
の格付制度はバブル促進的といわざるをえないであろう。格付機関が
住宅サイクルの将来予測において一般の投資家より優れているとはい
えないし，投資家が格付会社の判断に多く依存すれば群集心理的投資
行動を生じるからである。以上は住宅ローン担保証券について論じて
きたが，同じことは住宅ローン担保証券等を原資産としているCDO
（債務担保証券）についてもかなりの程度妥当するであろう。
　もっとも住宅関連の証券化商品の格付制度のもつこのような問題
は，実は社債などの格付けにもある程度は妥当することであり，その
点では格付け制度一般の問題であるということもできるかもしれな
い。ここでは程度の違いが結果に大きな相違をもたらしかねないこと
を強調しているわけである。
ハ．最上格の投資証券の不足と投資における格付け規制
　証券化は格付けをめぐる裁定取引の性格がある。原資産と証券化商
品の両方の格付けが分かるCLO（ここではレバレッジド・ローン関連
のローン担保証券）の代表例（2006年発行の証券）で見ると，原資産
のレバレッジド・ローンの格付けは85%がB格であるのに対して，証
券化商品CLOでは70%余りがAAA格であった。住宅関連の証券化商品
の格付けはほぼ80%がAAA格であり，原資産の方は格付けがないが，
あったとしてもせいぜい上のCLOの場合と似たようなものであろう。
基本的には似たようなローンのプールからこのような証券化をするこ
とが一般的に本当に可能であるのかという点は常識的には理解しにく
いが，それが可能であったのはもちろんバブル的心理よるところが大
きかったであろうし，世界的低金利の中で多少とも金利の高い最高格
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付け商品の魅力があったこともあった。
　しかし同時にこのような証券化を容易にしていた一つの背景は，投
資適格基準ないしリスク管理において格付け重視の傾向が広がる中
で，最上格投資物件が極度に不足していたことであった。たとえば，
銀行，保険会社，投資銀行（ブローカー・ディーラー）の自己資本規
制でも，バランスシートの資産のリスク評価で格付けに依存する傾向
が強まっていた。いいかえれば，AAA格の住宅関連等の証券化商品は， 
高格付けのために信用リスクが低いとして，必要自己資本がより少な
くてよかったから，他の同格の投資物件より高利回りであることとあ
いまって，一層魅力的商品となっていった。また，年金基金の資産運
用においても格付け依存の規制が行われ，しかも1989年以来政府は年
金基金の高格付けの資産担保証券への投資を許可し拡大してきた。
　他方では，高格付けの単名証券は最近ではひどく少なくなっていた。
2007年でのAAA格の非金融企業はわずか５社だったし，AAA格の政府
公債も多くなかった。したがって低格付けの原資産からであれ，大量
の高格付けのRMBSやCDOを創出する住宅ローン関連等の証券化は，
格付け重視の政府規制によって大きく支えられていたわけであった
（以上この項は主にBenmelech and Dlugosz 2009による）。こうして，格
付け重視の金融投資規制が，それと関連する金融におけるマニュアル
文化とともに，証券化とそして住宅やレベレッジド・バイアウト等の
バブルを増幅したわけである。
（5）政府規制とバブル
政府規制についても言うべきことは多いが，ここでは一般的な金融規制
問題への若干のコメントと，今回のバブルと関連する規制政策の失敗例の
指摘にとどめておこう。
後者については，今回のバブルと金融危機を振り返るとき，いくつかの
規制政策の失敗が注目を引く。二つだけ指摘すると，一つは2000年商品先
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物近代化法である。
これはクリントン政権末期に成立した法律であるが，この法律には金融
デリバティブやCDSの連邦政府（具体的には商品先物取引委員会や証券取
引委員会）による規制を正式に免除する規定があった。この法律はボーン
商品先物取引委員会議長が1999年に辞任した後，レイナー新議長の下で成
立した。ボーン議長は98年のヘッジファンド，ロングターム・キャピタル・
マネージメント（LTCM）の崩壊もあり，これらの金融商品への重大な懸
念から規制論を主張していたが，議会や政府関係者（グリーンスパン連邦
準備制度理事会議長，サマーズ財務長官，レビットSEC議長を含む）の強
い反対が彼の辞任の背景にあった。この法律のエネルギー・デリバティブ
取引の規制免除の規定は2002年のエンロンの崩壊の一因になったし，また
この法律は今回の金融危機の一因となった。大問題をもたらすことになっ
たCDSの規制なき取引はこの法律による規制免除の結果だったからであ
る。
もう一つは，金融政策当事者のサブプライム・ローンへの警告の無視で
あった。特に，バブル崩壊初期の2007年に亡くなった元連邦準備制度理事
グラムリッジは住宅バブルをもたらしたサブプライム・ローンなど，住宅
信用の混乱状況に関して警告を発し続けていたが，帝王グリーンスパンは
これを無視し続けた。このエピソードも，歴史上バブル期にはよくあるこ
とであるが，必要だったのになされなかった規制の失敗というべきもので
ある（彼の主張はGramlich 2007を参照）。
次に，金融規制一般について一言すれば，金融制度における銀行部門の
重視の一方，金融部門全体のバランスある規制が欠けていたことがある。
その結果規制の弱いいわゆるシャドウ・バンキング部門の拡大と，そこに
おける市場資金調達等による高レバレッジ経営を野放しにし，銀行部門も
その影響を受ける結果となった。
アメリカの金融規制におけるマニュアル文化の伝統も，格付け制度の過
度の重視等をを通じて，本当の意味でのリスク管理をおざなりにしてきた
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ように思われる。銀行や機関投資家等が証券化商品をあれほど簡単に受け
入れてきたことは，一つはその影響というべきであろうし，その他の部面
でもマニュアル文化の悪影響は大きい。根本的再検討の必要があろう。
金融規制の景気循環増幅作用も注目されている。資産（負債）の時価評
価原則，企業会計における確定給付企業年金の年金債務の認識などは，当
然そのような作用をするが，特に銀行自己資本規制の循環増幅作用が最近
問題となっている。好況期においてもその作用はあるが，今回の金融危機
では金融危機増幅作用が特に注目を浴びた。金融規制における固定的な数
量規制が金融危機を増幅することは昔からよく知られているが，今回は
BIS規制に基づくリスク調整後の総資産の8%という銀行自己資本比率規制
が問題となった。危機の中でも銀行はこの比率を維持しなければならない
から，不良債権が増加すると損失による資本の毀損が生じるために，資本
増強をするか，資産の処分や投売りせざるをえなくなるが，資本増強は容
易でないから，主に後者を余儀なくされることになった。
こうして固定的な自己資本比率は金融危機を激化するが，もっと悪いこ
とに現在のBIS規制では，資本比率の分母である銀行資産をリスク調整後
の資産としており，その調整にしばしば格付機関の格付けを用いさせてい
る。そのため銀行が保有する証券化商品の格付けが今回のように大幅に引
き下げられると，分母がその分引き上げられることになるので，同じ自己
資本比率を維持するには，資本増強が無理とすれば，一層の資産処分を余
儀なくされる。住宅関連証券化商品の価格低落は，銀行の保有資産の価値
低下による自己資本の毀損，格付けの急落によるリスク調整後の銀行資産
の増加の両面から，すなわち分母分子の両方から銀行自己資本比率規制の
圧力を高めた。好況期には証券化商品の高格付けが自己資本必要額を相対
的に少なくしてその投資魅力を高めていたのが，金融危機下では逆になっ
た。こうしてBISによる自己資本規制は住宅ブームを煽るとともに，金融
危機・経済危機を人為的に激化することになった。もちろん金融規制の具
体的あり方にはいろいろな問題をはらむから，どんなやり方にも問題はあ
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ろうが，BIS規制には余りに問題が多い（自己資本比率規制の問題点つい
てはKashyap, Rajan and Stein 2009, 東谷2009などを参照）。
BIS規制がグローバル規制である以上，世界の主要国でも同様の作用を
した。世界共通の規制が世界の金融危機を激化させるとは奇妙なことであ
ろう。今回の世界金融危機は銀行資本規制の問題みでなく，そもそも規制
の世界共通化がよいことなのかという問題を提起していると思われる。グ
ローバル化の中で，一方では国際競争等の視点から規制の国際化が必要な
面もあろう。しかし他方では，規制国際化はしばしば米欧基準の国際化で
あり，規制の内容も国際的同化を求める傾向が強い。その上規制の設定や
変更も欧米の事情によって決められることが多いから，日本などはそのた
びに外部から撹乱されることになりかねない。
さらに，国際規制などによる金融制度の同化とそれによる経済主体の行
動の同質化は，グローバル化のもとで同調的な経済行動を促進しやすく，
ひいてはグローバル・バブルにつながりやすい。自然生態系における生物
多様性が人間の長期的生存に不可欠であるように，人間の世界経済システ
ムにおいても制度の多様性の保持は健全性と持続可能性を確保するために
不可欠なのではなかろうか。
３．大バブル反復の危険性
前述のように，資本主義はバブルと金融危機を繰り返してきた。ブレト
ン・ウッズ時代が唯一の例外であったが，1970年代以降再び元に戻り，さ
らにその傾向を拡大してきた感がある。今回の世界的なバブルと金融危機
がひとまずその頂点となった。今後についてもバブルと金融危機の反復は
資本主義体制，特に経済や金融がグローバル化し，主要国における政府規
制が緩やかな体制では，ほぼ不可避というべきであろう。実体経済や金融
部門がともに景気変動を繰り返し，それが持つ不安定性がさまざまな背景
によって増幅されて，資産バブルとその崩壊が生じ，実体経済の変動を増
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幅するのは資本主義としてはむしろ当然といえよう。
上述した今回のバブルの諸要因からも推測できることであるが，リスク
感覚を麻痺させるような超楽観主義の原因となるものは何時の時代にもあ
りうる。金融を含めた経済のグローバル化は，部分的な調整はあるとして
も，その本格的抑制は簡単にできることではないであろう。それができる
とすれば，よほど重大な世界経済危機が起こった時とか，あるいは環境危
機への認識等から新しい経済システムへの大転換が本格的に生じる時とか
であろうかと思うが，その可能性は今のところなんともいえない。バブル
を生じやすいディスインフレの状況も当分続きそうである。ディスインフ
レの代わりに大インフレが生じるようなことになれば，それはまたそれで
厄介なことであろう。
現在のアメリカやその他の国の金融構造や金融機関の行動様式や金融規
制のあり方も果たしてどれだけ修正されるかは分からない。実際，今回の
危機への対応の中で，アメリカの金融制度改革の進展は今のところでは決
してはかばかしくない。あれほど膨大な政府資金を投じて金融機関を救済
したのに，事態好転とともに，危機の張本人である大金融機関は，業務面
でも経営者報酬面でも新しい重要な規制をあまり課せられることなく，い
わば政府資金を食い逃げしているのが現状であろう。“Too Big Too Fail”の
特権に伴う義務は今のところほとんどと強制されていない。これでバブル
に歯止めがかかるとは到底思えない。
重要な課題である金融政策のあり方の見直しについても，どれだけの改
革がなされるかは不明である。今回の政府介入の巨大さに対して議会から
の反発が強まっている現在，下手をすれば改悪になる危険もあろう。中央
銀行が今回のバブル崩壊の中で巨大な権力を行使した以上，議会からの反
発もある意味では当然であり，中央銀行のあり方をめぐる論争も大きくな
っているが，それがどのような形で収まるかは現在のところ予想できない。
さらに，制度改革によってある程度バブルを抑制することは可能であると
しても，バブルを本当に阻止できる体制を作るのは決して容易でない。ブ
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レトン・ウッズ時代の金融安定は大恐慌と第二次大戦とそして冷戦という
異常な条件を背景にしてできたものであった。
また，今回のバブルの重要な要因となった証券化については，確かに今
回のような形での民間ブランドの証券化の大々的復活は困難であろう。し
かし，証券化一般が否定されたわけではないし，証券化以外のさまざまな
新金融商品は今後も登場するであろう。新奇な革新的商品も当然出てくる
であろうが，それに対する政府ないし民間の規制によって，重大な問題の
発生を抑制することは決して容易ではない。そのような規制強化は金融革
新や経済成長を抑制するとして，業界や学者や政治家の多くが拒否するこ
とが多いからである。
将来のバブルに対する歯止めは，バブル崩壊の経済的打撃の深刻さによ
って決まる面が大きい。人間が歴史から多くを学べない以上，バブルの歯
止めは多くはバブル崩壊のショックの教育効果（ただし普通は短期間しか
有効でないが）によるしかないかもしれない。今回のショックはそれ自身
としては大きなものであり，多くの経済人や経済学者の常識を根底から覆
しかねないものであった。しかし，迅速な政策対応もあって，今のところ
かなりは短期のショックに終わった感がある。今後の事態の展開によって
認識の変化が生じる可能性もなくはないが，今のところバブルに対する大
きな歯止め効果をもたらすようには見えない。
危機対策と制度改革との間にディレンマがあることもあろう。大々的対
策で当面の経済金融危機が和らげば，制度改革の熱意は薄らぎかねない。
短期的な危機対策を重視すれば，金融機関の収益を抑制するような改革は
やりにくい。政治と絡んだ当面の財政制約のもとでは余計そうである。制
度改革には大恐慌のような危機の長期化のほうが都合がよいというべきか
もしれないが，現在の状況ではそれでは政治的にもたない。もちろん強力
なリーダーシップがあればこの問題も克服できるが，オバマ政権にはそこ
までの力はなさそうである。オバマ政権もせっかくの機会を無駄にしつつ
あるように見える。これらのことから見て，バブルや金融危機の反復傾向
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は今後もなくなりそうにないし，反復のうちに振幅が増幅される危険さえ
あると思われる。
もっとも，今回のアメリカ発の大バブル崩壊は，一面では一つの時代の
終わりというべき面があるといえるかもしれない。金融の大膨張に支えら
れた家計債務の異常な膨張と，それに伴うアメリカの巨大な経常赤字の継
続と対外債務の累積，そしてそれによる基軸通貨ドルのネットでの潤沢な
供給，これらに支えられた世界的経済拡大の局面はほぼ終了し，これに変
わるべき新たなシステムの模索の時期に入ったといえるかもしれない。そ
うだとすれば，ここ30年にわたるバブルの頻発とバブルの規模拡大の傾向
がそのまま近い将来に延長されるとはいえないかもしれない。もっとも他
方では危機対策としてばら撒かれた巨大な資金が世界に満ち満ちていて，
これが新たな大バブルや大インフレの種にならないとは決していえないで
あろう。
仮に近い将来にバブル発生に多少の歯止めがかかったとしても，より長
期的にはバブルの反復は不可避であろうし，長い時間のうちには今回のバ
ブルに匹敵するかそれ以上の大バブルが繰り返す可能性もないとはいえな
いであろう。潜在的に大恐慌に匹敵するほどの金融危機が繰り返す可能性
もないとはいえまい。それは百年に一度というよりもっと頻度の高いもの
であろう。
1950年代に経済の勉強を始めた者にとって，大恐慌が再び来るか否かは
終生の大問題であった。政府の経済管理能力の向上によって大恐慌の時代
は永遠に終わったという感覚が次第に支配するようになってきていた。今
回，それはかなり幻想であることが世界的にはっきりした。たしかに今回
の不況は大恐慌にはとても及ばないが，大恐慌の追体験と思われるほどの
金融危機と実体経済収縮を短期間ながら体験したし，金融危機の悪影響は
まだまだ出尽くしてはいない。今後大バブルと世界的金融危機が長期的に
繰り返すことになるとすれば，一層厄介な結果となるであろう。
この点で気にかかることが三点ほどある。一つは，管理通貨制度におけ
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る経済成長の過度の追及の傾向であり，一つは，経済における債務残高の
拡大傾向であり，そしてもう一つは，金融関連の技術革新の怖さである。
上述しなかったが，経済成長の過度の追及の傾向はバブルを作りやすい
もう一つの大きな要因であろう。この傾向は，グローバル競争や民主主義
の進展の結果かもしれないが，経済水準の向上の中でむしろ強まる感があ
る。たとえば，ITバブルに対するアメリカ政府の対応も，バブル期には経
済の拡大を謳歌してむしろバブルを拡大させ，バブル崩壊後にはその経済
的悪影響を抑制すべく異常に積極的な金融財政政策をとった。今回のバブ
ルの頂点でも，識者の警告にもかかわらず中央銀行は何の規制も設けずに
市場を放任し，バブル崩壊局面では，リーマン・ブラザーズを破産させた
という政策ミスもあってか，ありとあらゆる手段を動員して空前の政府介
入を行い，経済的打撃の緩和と早期の景気回復に努めている。好況期での
バブル放任（ないし一部促進）とバブル崩壊時の異常な経済拡大策という
政策のこの非対称性は，大銀行救済等のモラル・ハザードの効果も含めて，
長期的にバブルをむしろ促進しかねないであろう。
金本位制時代には金準備という金融拡大に対するほぼ絶対的な制約，い
わば神の存在によって一定の規律が課せられていたが，神を否定した後の
管理通貨制度ではその暴走に歯止めをかけるものが容易に見当たらない。
歯止めがあるとすれば，大インフレの経済的打撃の場合を除くと，バブル
崩壊の経済的打撃の大きさであろう。1929年の大恐慌はその代償の大きさ
のために，すなわち第二次大戦を含むその影響の大きさやそれによる真剣
な制度改革努力などのために，しばらくの間バブルの抑制をもたらした。
人間社会が歴史の教訓を多くは学べず，世代間を含めて記憶の継承も容
易でない以上，限定的な時間の範囲内でではあるが，バブルの歯止めはバ
ブル崩壊の直接の悪影響の大きさによってしか結局は得られないともいえ
よう。もしそうであるならば，管理通貨制度の暴走は大恐慌の再現に至る
ということになるのであろうか。それとももっと穏やかな道があるのであ
ろうか。
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気になることの第二は，多くの国と同様アメリカでも，経済規模に対す
る非金融部門の債務の比率や金融部門の抱える金融債務ないし類似のもの
が，長期的にかなり顕著な上昇傾向を示していることである。
まず，アメリカの国内非金融部門の債務残高のGDPに対する比率は，図
表７に示すように，戦後では70年代まで1.4倍程度とほぼ安定していたが，
80年代に約1.85倍に上昇し，さらに今回のバブルで上昇して，08年には2.3
倍余りになった。連邦政府の債務を除いた州地方政府と国内非金融民間部
門の債務合計の対GDP比は，大戦の結果として戦後は超低水準でスタート
し，その後顕著な上昇傾向を示した。この比率は1970年代にはほぼ平時に
復したと思われるが，その後も80年の1.15倍から08年の約1.9倍へと上昇は
続き，ここでも特に80年代と今回のバブル期の上昇が大きい。比率の上昇
が見られるか顕著なのがいずれも共和党大統領（レーガンとジョージW.ブ
ッシュ）の時代であることは興味深い。
戦前の比較できる数字は手に入らないが，現在の債務比率が大恐慌当初
の1929年よりかなり高くなっていることはほぼ間違いない。ここ30年間の
対GDPでの債務比率の上昇の多くは，民間企業（80年53%から08年77%へ
上昇）と特に家計部門（同じく50%から95%へ上昇）の借金の増加による
ものである。企業債務の増大もさることながら，経済計算の意識が薄く，
リスクを意識的にとることに慣れていない家計の債務増大がこの間の経済
拡大を支えてきたことは注目すべきことであろう。
家計部門がこれほどの借金を背負っているのは，戦後の経済の相対的安
定とそこでの金融革新によるものといえよう。住宅金融の歴史に多少ふれ
ておくと，家計の借金の大半を占めるのは住宅モーゲッジ・ローンである。
その残高の住宅資産価格全体に占める比率の推移を見れば，1914年で17%，
それが上昇した29年でも22%であった。大戦の結果45年には15%前後に落
ち込むが，以後60年には29%，80年には31.5%，90年には37%，2000年に
は約40%，06年にはバブルの中でも約43%に上昇し，その後バブル崩壊で
09年9月には62%強に達している（主に図表７を参照。ついでに付言すれ
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ば，現在のアメリカで住宅所有者の３割程度はローンを抱えていないとい
うから，上の62%という数字は大変な数字である）。
このような全体としての債務比率の長期的上昇は，一つはローンの利用
者が以前より多くなったためである。もう一つは，後述のような新規ロー
ンにおける頭金の比率の低下やローン借り換えの場合の借金部分の拡大な
ど，ローン自体における住宅担保価値に占める借入残高比率の上昇による
ものである。
もともと，アメリカの住宅モーゲッジ・ローンは多くは割合短期の元本
一括返済方式のものであったといわれるが，1920年代には貯蓄貸付組合や
生命保険会社はそれぞれ10年余，６－７年のかなり長期の金融を与えてい
たようである。もちろん今日ほど長期の信用ではないし，新規ローン金額
も住宅評価額の半分程度であった（Historical Statistics 2006, vol.4, pp.4-
図表７　アメリカ非金融部門等の債務の対GDP比（％）
年次 非金融部
門合計
連邦
政府
連邦
以外
州・
地方
企業 家計 国内金
融部門
外国 （付）住宅ローン残高の
住宅資産額に対する比率
1929 （22.0）
33 （24.0）
39 （19.2）
45 157.5 112.8 44.7 7.3 24.9 12.6 （14.1） 16.0
50 138.0 73.7 64.3 8.8 30.7 24.9 18.5
60 136.4 44.8 91.5 13.7 36.8 41.1 29.0
70 135.6 29.0 106.6 14.6 47.5 44.6 32.7
1960 137.6 44.8 92.8 13.7 38.8 40.2 29.0
70 137.0 28.8 108.2 14.5 49.3 44.3 32.7
80 141.8 26.4 115.4 12.4 53.0 50.1 20.7 6.9 31.5
90 186.8 43.1 143.7 17.0 65.0 61.7 45.1 5.5 36.6
2000 182.6 34.0 148.6 12.0 66.3 70.2 82.0 8.2 39.5
07 225.1 36.4 188.7 15.6 75.5 97.7 115.0 15.1 50.0
08 232.4 44.1 188.3 15.5 77.4 95.5 118.3 12.9 61.2
09 243.3 53.3 190.0 16.3 77.9 95.9 113.1 14.3 62.4
各年とも年末の債務残高の年平均名目GDPに対する比率（％）である。ただし，09年は９月末の
債務残高と９月までのGDP平均年率とで計算した。
出所：右端のカッコ内の数字はKlaman1961, p.28, Table 1による。なお，1914年16.8％1925年17.6
％である。その他の数字はFlow of Fundsの数字であるが，上段はHistorical Statistics 1975, Pt. 2, 
p.973，下段はFlow of Fundsによる.
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562-563など参照）。地域的な土地投機が激しく経済変動も大きかった時代
にそれ以上長期かつ多額の貸付はできなかったし，またそのことが地域的
な土地バブルの頻発のもとでも金融機関の打撃が相対的に小さかった理由
であろう。
しかしニューディール以後住宅政策が社会福祉政策の重要な柱となり，
特に戦後は頭金２割程度の毎月均等返済方式の30年満期固定金利の住宅
ローンが政策的に一般化していった。さらに政府の支援によって住宅ロー
ンの流動化機構や証券化機構が整備され，高度に流動的な住宅金融制度が
出来上がった。その結果，個人住宅の純資産（住宅価格からローン残高を
差し引いたもの）が，住宅販売によらなくても，銀行等からローン借り換
え（低金利のためだけでなく借入残高を増やすための借り換え）や二次抵
当による借り入れによって，簡単に現金化できる制度が整備され，住宅純
資産はいわば個人の貯金箱ないしATMとなった。今回の住宅バブルの中で
住宅の値上がり分の消費支出への転用が進んでいったわけである。他方で
は，新規住宅ローンの頭金が引き下げられ，中には頭金がゼロないしマイ
ナスのようなものまで出現した。その結果バブル崩壊後には純資産がマイ
ナスの住宅ローンが，09年末には住宅ローンつき住宅の３分の１ないしそ
れ以上に及ぶというほどである。大恐慌期の住宅モーゲッジの焦げ付きで
は純資産がプラスのものが多かったというから，同じ焦げ付きでも大きな
違いがある。
ソロスによれば，経済全体の債務比率から見て今回の金融危機は大恐慌
の２倍も重大だとのことである（ソロス2009, 29-30頁）。現在の中期的調
整局面では，アメリカの債務構造は民間（特に家計）の債務比率の減少と
連邦の比率の急増となろうが，長期的には家計を含む民間債務増加の圧力
は再び強まるかもしれない。長期的にみて政府を含めて債務累積傾向が今
後も続くとすれば，今後の金融危機はより厄介になる可能性があろう。
しかし債務累積傾向は金融機関でも見られるし，また通常の債務統計に
のらないデリバティブ等の偶発的な債務の累積は途方もなく大きい。デリ
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バティブもこれまでの金利や為替などから今や信用リスクの領域にまで拡
大した。信用リスク関連のデリバティブは景気循環の拡大局面ではリスク
感の低下から取引が急拡大し，バブル崩壊や不況局面ではリスクの表面化
によるデリバティブの市場価値の上昇によって金融制度に重大な負担を与
えうる（4）。これらのデリバティブは信用リスクその他のリスクの企業によ
る管理を容易にするといわれる一方，経済循環を増幅したりマクロ・リス
クを拡大したりして，全体としてのリスク管理を困難にしかねない。今回
の世界金融危機デリバティブ取引によって増幅されたことは否定できまい。
かつてニューディール期に導入された連邦政府による銀行等の預金保険
制度のおかげで金融恐慌は防止されるようになったといわれたこともあっ
たが，いまや銀行預金以外の金融債務ないし類似のものの激増によって，
再び金融恐慌が大々的に復活した。これらの預金以外の債務激増をもたら
す金融の新しいシステムは ｢効率性｣ の反面，有事の際の金融システム崩
壊の危険性をはらむ。したがってそれは大金融危機時の大金融機関等の救
済を必然化しかねない。後者は長期的に有事の際の政府介入を前提にした
大金融機関等のリスク追求というモラル・ハザードを残しかねない。その
上，新しい金融システムは金融部門の富の源泉であり，金融部門の極端な
高所得という所得配分上の重大問題を生じている。所得配分上の問題，金
融経済動乱を促進しかねないという問題，これら二つの問題を抱えて，政
府と大金融機関との共生関係を今後どう処理していけばよいのであろうか。
金融部門を含む民間部門の債務増加は，それが行き詰ると結局は連邦政
府債務の増加に帰着することになる。大バブル崩壊で先行した日本の場合
には，他の要因も加わって，政府債務がほとんど限界に近づきつつあると
一部で懸念されるまでになっている。アメリカでは，基軸通貨国として対
外問題はあるとはいえ，国内的には連邦債務にはまだ余裕がある。しかし
バブルと金融危機が繰り返されることになると，今余裕があるからといっ
て安心はできまい。いずれにしても，民間や政府の債務増加傾向は長期的
にバブルや金融危機を深刻にしかねない問題といえよう。
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最後に，デリバティブや証券化もその一部であるが，グローバル化した
世界における金融・IT技術の発展は，新奇な金融商品の創出や金融のやり
方の大革新を世界的に促進するとか，国内国際を問わず短期間に一層膨大
な資本取引を可能にするなど，その威力は今後も一層大きくなりうる。金
融面の技術革新は，一つはそれが知的財産権による保護の対象にとなりに
くく，独占化が困難なために，普及が早いともいわれる。それだけに金融
技術革新の副作用に対する対応はより難しく，将来の危険性にどう備える
かは大問題であろう。
もっとも，技術革新の予見できない影響は金融だけの問題ではない。核
技術，IT技術一般，遺伝子操作，地球温暖化問題など，人類は自らが手に
した巨大技術と巨大生産力の悪影響という大問題に直面しているが，金融
面でも今回のバブルは新技術や新商品の予想を超えた悪影響を表面化させ
た。いずれにしても今回の世界金融危機と世界同時不況は経済の古くして
新しい問題の存在を以前より厳しい形でわれわれに明確に提示した。これ
にどう対応するかはわれわれに課された重要な課題であろう。
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注
（1）本稿は理論経済学会第57回大会・第20分科会「2008年世界恐慌の歴史的位
相」（平成21年11月23日，東京大学）での報告論文「大バブルはなぜくり
かえすか」にある程度の修正を加え，題名も変更したものである。この報
告ないし報告論文に対しては同大会で春田素夫氏から貴重なコメントを頂
いた（春田2009）。また，同じ論文に対して，アメリカ経済関連の私的な
研究会の参加者，春田のほか柴田徳太郎，鈴木直次，藤川昌弘の諸氏から
も貴重なコメントを頂いた。ここに感謝しておく。
（2）以下の金融危機の歴史の主に統計的な部分については，Bordo et al.2001，
Reinhart and Rogoff 2008と，最近出版されたReinhart and Rogoff 2009 によ
っていることを記しておく。
（3）テイラー2009は今回の住宅バブルが2001－04年の過度の低金利政策による
ものとし，それまでのGreat Moderation の時期に見られたようなテイラ
・ールールに適合した金融政策を逸脱したことがバブルの原因としている。
すぐ後に記すように筆者も低金利政策のやりすぎが大バブルの重要な一因
であったと考え，その点ではテイラーに賛成であるが，テイラー・ルール
を守っていたらバブルは生じなかったというような単純な主張には賛成で
きない。今回のバブルの原因にはGreat Moderation期の金融制度や，ディ
スインフレ期の金融政策上の困難さなどもあったと思われるからである。
（4）Stulz 2009によると，BIS統計に基づくCDS市場全体のCDS対象原資産額は
07年末の約58億兆ドルから08年末の41兆ドルへと減少したが，金融危機の
中でCDSの市場価値はこの間約２兆ドルから5.6兆ドルに増加した。市場価
値の原資産額に対する比率はこの間３%強から14%弱へと大きく上昇した
ことになる。デリバティブの原資産総額の大きさからこの市場を過大評価
してはならないとよく言われるが，そしてそのことは当然であるが，他方
では信用リスク関連のデリバティブの市場価値の景気循環的変動の大きさ
も見逃してはなるまい。
　　　特に深刻な金融危機時には，信用不安の激化により金融機関等の破産の
リスクは ｢不合理な｣ ほどに大きくなり，CDSの市場価値も非常に大きく
なる。上に示した市場価値の増加も今回の危機の頂点では08年末以上に大
きくなっていたであろう。もしもAIGの破産が放任されるとか，連邦政府
介入がより消極的であったとするならば，CDSの市場価値はもっと跳ね上
がり，金融危機はもっと増幅されたであろう。信用リスク関連のデリバテ
ィブの怖さはこの点からも理解できるのではなかろうか。
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The Risk of Recurrence of Big Bubbles in the Long Run
Takao SASAKI
《Abstract》
The Panic of 2007 was a landmark in the history of capitalism in two 
respects. First, it marked a revival of the world financial crisis, the worst in 
American history with the exception of the Great Depression. Second, it 
was a revival of the old type depression in real term although “Great 
Recession” has been attenuated by the unparalleled government 
intervention of the U.S. and other countries.
After confirming these points, the paper focuses on the causes of the 
recent American housing bubble. A systematic analysis is beyond the 
capability of the present writer, but several aspects thought to be 
important are commented upon, including: the excessive optimism that 
prevailed in early twenty-first century America; increasing financial 
globalization and the trend of the worldwide disinflation and the consequent 
lowering of long-term interest rates; the transformation of American 
financial system toward a market oriented one since the 1980s; many 
problems involving the recent surge of securitization; and deficiencies and 
flaws in the financial regulations of the U.S. and the BIS.
In the last part of the paper, the risks of recurrence of big bubbles are 
noted. As excessive optimism will likely reemerge, and as the structure of 
the economy and the stance of the monetary and other macroeconomic 
policy that caused--or at least failed to prevent--the recent bubble seem to 
generally remain in place, big bubbles like the recent one will likely recur 
in the long run. Three matters of concern that have the potential to become 
amplifiers of bubbles or consequent financial crises in the future should be 
mentioned: excessively growth-oriented macroeconomic policy; increasing 
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debt burdens in areas such as the household sector and the increase of non-
deposit liabilities and the contingent liabilities of the financial sector; and 
the negative side effects of financial innovations.
